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货币政策如何影响企业

价值创造效率ｔ
——

基于智 力 资本视 角 的实证研究

傅传锐

【提 要
】 本文从智力 资本视角 出 发 ，

以 ２００７
？

２０ １３ 年我 国 Ａ 股上 市公 司 为样本 ， 运

用分位数回 归方法实证考察 了 货 币 政策对企业价值创 造效率 的影响路径 。 研究发现 ： （ １ ）

对于总体样本而 言 ， 宽松货 币政策 只 能显著提升企业物质资本的价值创造效率 ， 却缺乏对

智 力资本增值效率的积极推动作用 ， 进而也就无法增进企业总体资源的 价值创造效率 。 （ ２ ）

货 币政策对具有不同 产权背 景 、 融 资约束状 态的企业存在异质性的 影响 。 与 非 国 有控股企

业 、 弱融资约 束企业相比 ， 宽松货 币 政策能够更有力 地提升拥有较 高 结构资本价值创造能

力 的 国有控股企业、 强融资约 束企业的结构 资本效率 ， 进而 弱化 、 抵消 宽松货 币 政策对人

力 资本增值效率的 负 面效应 ， 最终实现企业总体价值创造效率的提升 。

【关键词 】 货 币政策 智力 资本 价值创造效率 分位数回归
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＋策与企业总体绩效间 的相关性 ， 未 能从生产要
＿

、 胃素这
一

更深层面着手考察货币政策调控对企业

２００ ８年 ， 国际金融危机爆发 ， 麵政府推＿不同要 素价值创造效率的差异化影响 ， 然

出 了
“

四万亿
”

经济刺激方案与随后的紐货
而恰恰是这些具体要素的增值效率最终汇聚成

币政策以实施逆周期雛 。 然而 ，
２０ １ １ 年以来 ，

企业整体的价麵造效率 。 这种考虑缺失导致

在我国浙江 、 广东 、 江苏等制造业大省频频 出
现有文献都未真正探及从货币 政策调控到企业

现企业倒 闭潮 ， 令货币政策调控与微观企业价 价值创造效率变化的 内在传导机制的黑箱 。

值创造效率间 的关系成为 当前我 国学者研究 的


焦点 。 现有文献大多倾向 于支持宽松货币政策＊ 本文是国家社会科学基金项 目
“我 国上市公司智 力资本 自愿

能够提振企业绩效 的观点 ， 而这似乎难 以为部信息披露及其影响Ｈ素 、 经济后果研究
”

Ｕ ＳＯＧＷ ＩＷ 与福建

分地区屡屡发生的企业倒闭风波提供令人信服

的解释。 事实上 ， 已有研究都仅分析了货币政智力资本价值创造的治理机理職
”

（ ２〇靡阳 ６ ） 的阶雖

研究成果 ， 并得到福建省金融科技创新重点实验室的资助 。
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知识经济时代 ， 包括人力资本 （员工知识 、 统物质资本 。 因此 ， 即便在以宽松货币 政策为

经验与技能 ） 与 结构资本 （专利 技术 、 品牌 、 导向 、 银行信贷供给增力Ｄ与资金成本下降的有

企业文化 、 管理流程 、 客户忠诚度等 ） 在内 的利外部环境下 ， 国有控股企业仍倾向将更多 的

智力资本要素 已经取代土地 、 机器 、 厂房等传投资配置于有形物质资本以获取低风险 、

“

立竿

统有形物质资本 ， 成为企业获取并维持可持续见影
”

的短期收益 ， 而较少投人能为企业带来

竞争优势的战略资源 ， 是企业价值创造的核心可持续竞争优势与长期价值成长的智力 资本要

中枢 。 那么 ， 货币政策调控能否提升智 力资本素的培育管理活动中 ， 从而导致宽松货币 政策

价值创造效率呢？ 这无疑是关系到货 币 政策调对国有控股企业的智力资本与总体资源价值创

控能否最终推动企业价值创造的关键
一环 。 本造效率 的提升力度 明显弱 于非国 有控股企业 。

文尝试从智力 资本视角 出 发 ， 以沪 深 Ａ 股上市于是 ， 本文提出如下假设 ：

公司为样本 ， 研究货 币政策调控与智 力 资本 、Ｈ ２
： 与 国有控股企业相 比 ， 宽松的货 币政

物质资本以及总体资源价值创造效率间 的相关策能更有力地提升非 国有控股企业 的智 力资本

性 ， 通过 比较货 币 政策调控对各类要素增值效价值创造效率 ， 并拉动其总体资源价值创造效

率的影响相对强 弱与方 向 性 ， 考察货币 政策对率的提高 。

企业价值创造效率的影响路径 。虽然融 资约束容易导致企业投资不足 ， 然

＿＾＞而却能减少企业可支配的 自 由现金流量 ， 在
一

— ＇

定程度上抑 制管理层为追逐私利而构建
“

企业

宽松的货币政策能够缓解企业酬资约束 ，

帝 算约

增加企业 的 总、 体投资 支 出 。 在知 识经济时代 ，

作为企业价值创造的战略驱动要素的智力 资本
胃＿＠

能否获得企业更多的投入 ， 决定 了企业能否将
融资约束压力的企业 ， 具有相对较高 的投资效

新增投资最终转化为高效率的价值增值 。 因此 ，

率 。 与融资约束较弱 的企业相 比 ’ 相＿宽松

货币政策对融资约束较强 的企业 的融资条件改

Ｈ ｌａ
： 宽松的獅政策娜提升企业智力冑

善与Ｗ扩雜应更加 明 显 ， 从而能够更有力

本价值创造效率 ， 进而拉动总体资源价值创造
地提升企业的智力资本与总体资 源的价酬造

效率的提高 。效率 。 因此 ， 本文提出如下假设 ：

Ｈ ｌｂ
： 紐的货币政策只能提高企业物质ＷＨ３

： 与融资约束较弱 的企业相比 ， 宽松的

本价值创造效率 ， 却不能提高智力 资本价麵

造效率 ， 进而难 以增进企业总体资测价值仓彳

＿力％＃＿造＿ ’＿＿总体资
＇

源

价值创造效率的提高 。

与非 国有控股企业相 比
， 国有控股企业 的＃ ｉＥ ｉＳ ：ｉ＋

风险承担意愿不足 。

一

方面 ， 多重委托代理链
＂

条、 所有者缺位 与管理层弱激励约束机制 ， 使 （

一

） 样本选择

国企容易 遭遇内部人控制 问题 ， 滋生管理层以本文以 ２ ００７
？２０ １ ３ 年我国 Ａ 股上市公司为

“

懒政
”

规避风险的机会主义行为 ；
另一方面 ， 初始样本 ， 并根据 以下研究惯例进行数据筛选 ：

国企还面临着政府干预并肩负
一定 的政治 、 社

会 目标 ， 导致其在投资决策 中 更偏好低风险 、 ① 李文贵 、 余明桂 ： 《所有权性质 、 市场化进程与企业风险承

稳健的投资机会 。

① 而智力资本形成过程的因果担 》 ， 《 中国工业ｇ济 》 ２〇 １２ 年第 Ｉ ２ 期 。

， ，
，，
． 」丄 丄

一
…②Ｂａ ｒｎｅｙ ，Ｊ ． ，

Ｆ ｉｎｎＲｅｓｏｕｒｃ ｅｓ ａｎｄＳｕｓ ｔａ ｉｎｅｄＣｏｍ
ｐ
ｅｔ ｉ ｔ ｉｖｅ

模糊性 、 社云复 ｔＫ性以及对知■定历史条
■

件的依Ａｄｖａｎ ｔａ
ｇ
ｅ

，
１ ９ ９ １

，
￥。１

＿１ ７ ⑴ ，

赖性， 注定了其投入产出不确定风险远大于传ＰＰ
．９９
－

１２ ０ ．

３２



傅传锐 ： 货币政策如何影响企业价值创造效率？
一基于智力资本视角的实证研究


（ １ ） 剔除金融类上市公司 ；

（ ２ ） 剔除同时发行 ＢＭＰ 变量值提高 （ 即全年货币 净投放数额增加 ）

股 、 Ｈ 股或其他境外流通股的公司样本 ；
（ ３ ）时 ， 表明当年货币政策趋 向宽松 。

剔除研究期 间被 ＳＴ 、
＊ ＳＴ 的公司样本 ；

（４ ）３
． 控制变量 。 ① 资产规模 （Ａ ｓｓｅ ｔ ） ： 年末

剔除异常值样本 ， 包括年末总资产 、 负债 、 净总资产账 面价值 的 自 然对 数 ； ② 财务杠 杆

资产账面价值 、 资产周转率 、 支付给职工以及（Ｌｅｖ） ： 年末总负债 ／总资产 ； ③ 成长性 （Ｔｏ －

为职工支付的现金指标为负或 〇 的公 司样本
；

ｂ
ｉｎＱ） ： 年 末市场价值 （股 权市值 ＋ 债 务价

（ ５ ） 剔除所需变量数据缺失的样本 。 最终获得值 ） ／总资产账面价值 ， 其中 的每股市值以当年

２２３７ 家公司 ，
１ ０４ ３１ 个年度观察值样本 。 我们１ ２ 月份成交量加权的平均股价计算 ； ④ 总资产

还对除货 币政策变量以外 的公司层面的所有连周转率 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ）
： 营业收入／总资产 ； ⑤ 上

续变量逐年进行 上下 １％ 比例 的缩尾 （Ｗｉｎ
－

市公司年龄 （ Ａｇｅ ）
： 企业成立年限加 １ 后取 自

ｓｏｒｉｚｅ ） 处理 。 所有数据 均取 自 ＣＳＭＡＲ 数据然对数 。 考虑到在我 国特殊 的资本市场制度背

库 、 中国人民银行网站 。景下 ， 上市公司作为一种重要的壳资源 ， 时常

（
二

） 变量定义遇到借壳上市等并购行为而导致其原有 的经营
１

？ 智力资本价值创造效率 。 本文借鉴 目 前活动变更 。 因此 ， 我们对发生控制权转移的被

国 内外智力 资本实证研究 中广泛使用的智 力增并购的上市公司 以并购发生时点重新计算其上

值系数模型 （Ｖａ ｌｕ ｅＡｄｄｅｄＩｎｔｅ ｌ ｌｅｃ ｔｕａ ｌＣｏｅｆｆ ｉ

－

市公司年龄 ； ⑥ 盈利性 （Ｒｏａ ） ： 年末净利润／

ｃｉ ｅｎ ｔ
，ＶＡ ＩＣ ） ，

①
以企业价值增值与各类要素投 总资产 ； ⑦ 股权集 中度 （ ＣＲ ）

： 前三大股东持

入的比值测定相应要素的价值创造效率 ， 计算股 比例之和 ； ⑧ 行业虚拟变量 （ Ｉｎｄ ）
： 制造业

公式分别为 ：按照前两位代码分类 ， 其他行业按第
一

位代码
ＶＡＩＣ＝ＣＥＥ＋ ＩＣＥ划分 ， 共设置 ２０ 个行业虚拟变量 。

ＩＣＥ＝ ＨＣＥ＋ ＳＣＥ４ ． 分组变量 。 其中 ， 依据实际控制人是否

ＨＣＥ＝＾ ；
ＳＣＥ＝＾ ；ＣＥＥ＝＾为政府机构或 国有企业 ， 将样本企业划分为

苴 中ＶＡＩＣＣＥＥＩＣＥＨＣＥＳＣＥ分^

的测度方法借鉴＿余的研究 ，

③ 具体从内源融

资 （年末现金持有量／总资产 ） 、 商业信用 （年

值率 、 企业规模 、 清偿比率 、 流动 比率 、 销售
亦价值增值 ， ＰＣ 、 ＨＣ 、 ＳＣ 分别表 ７Ｋ物质资本 、

丨激 、

人力资本与结构资本投人 ， 且 ＳＣ＝ＶＡ
－

ＨＣ 。

賴勒 ｌＭ ７

根据我 国上市公司的财务信息披露现状 ，

② 本文

使用
“

税前綱＋工资费用＋利息费用
”

表示

价值增值 （ＶＡ ）Ｊ
“

支付给职工以及为职Ｚ
各个指标分别按数值 由小到 大进行十等分组 ，

支付的 现金
”

表 示人力 资辅人 （腦 ， 以
并相应赚 后计算 标的平

ｆ
导

“

经营成本＋體棚＋管麵用＋财务麵
－

^

支付给职工以及为职工支付的现金
一无形资产


摊销
”

表示物质资本投人 （ＰＣ ）①Ｐ ｕｌ
ｉ
ｃ

，
Ａ．

，
ＶＡＩＣ？—Ａｎ Ａｃｃｏｕｎ ｔｉｎｇＴｏｏ ｌｆｏｒ ＩＣＭａｎａ

ｇ
ｅ
－

＿ｍｅｎｔ ？Ｉｎｔ ｅｒｎａｔ ｉ ｏｎａｌ Ｊ ｏｕｒｎａｌｏｆＴｅｃｈｎｏ ｌｏｇｙＭａｎａｇｅｍｅｎｔ ＊

２
． 货币政策变量 （ＭＰ） 。 中央银行通过多 ２＿

，
Ｖｆ） １

． ２Ｑ（ ５
） ， ｐｐ

． ７〇２
－

７ １ ４ ．

种数量型 、 价格型货币 政策工具的相互搭配以② 陈晓红 、 李喜华 、 曹裕 ： 《 智力资本对企业绩效的影响 ： 基

实现其货币政策调整 目标 。 我们 以 中 国人民银于面板数据模型的分析 》 ’ 《系统工程理论与实践 》 ２〇１ 〇 年

第 ７ 期 。

行年度 《金融统计数据报告 ＞
〉 中披露的全年货

③ 阳佳余 ： 《融资约束与企业出 口行为 ： 基于工业企业数据的

币净投放作为货币政策 （ＭＰ） 的代理变量。 当经验研究 》 ， 《经济学 （季刊 ） 》 ２０ １ ２年第 ４ 期 。

３ ３
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总得分高于当年所有样本企业总得分的中位数 ， 归方程 （ １ ）
一

（ ５ ） 。 各方程分别估计在对应因

则归人
“

弱融资约束组
”

， 否则划入
“

强融资约变量 １０％ 、 ２０％ 、
３０％ 、

４ ０％ 、
５０％ 、 ６ ０％ 、

束组
”

。７０％ 、 ８０％与 ９０％分位点处的 因变量与货币 政

（
三

）
回归模型设定策变量 （ＭＰ ） 、 控制变量间的关系 。

根据研究需要 ， 本文设计了 如下形式的分＋、

位数回归估计模型 ：四、 头证结果

ｑｕａｎｔ
ａ（ ｛ＶＡＩＣ

ｊ ， ｔ
，ＣＥＥ

ｉ
ｌ
ｔ

，ＩＣＥ
；

，
，

，

（

＿

） 描述性统计
ＨＣＥ

ｉ ｌ ｔ ，ＳＣＥ ｉ ｌ ｔ ｝ ｜Ｃｏｎｔｒｏｌ， ， ）
＝

７ｅｏ ＋表 １ 列 示 了主要变量 的描述性统计结果 。

ｙｆｌ ｌＭＰｔ
－

１ ＋Ｃｏｎ ｔｒｏｌ
ｉ ， ｔ

，

ｙｅ２


一

＿表
１显示 ， ＩＣＥ 、 ＨＣＥ 、 ＳＣＥ与ＣＥＥ的均值 、

斯 ，
ｉ表示公司 ，

《 表示年度 ， ０ 表疋分位
中雌都呈依次减小的趋势 。 从均值看 ， 这 四

点 。 货币政策变量 （ＭＰ） 取全年货币净投放的
类要素 价值 创 造效率分别 为 ４ ．

７ ９３ 、 ２ ．７ ４８ 、

自然对数值。 同时考虑到货币政策调整后 ， 企
２ ．０２ ６

、
０

．
３３ ７

， 这一方面表 明 ， 企业每 向 智 力
业根据新的货币 政策进行生产运营的调整 ， 进

资本 人力资本、 结构资本与物质 资本投人 工

而产生收益 ， 需要
一个过程 ， 因此我们使用滞 元 ， 能够获得 ４ ．７ ９３ 元 、

２
．
７４８ 元 、

２
．０ ２６ 元与

后－期的货币政策变量作为解释变量 。
Ｃｏｎｔｒｏｌ〇３ ３７ 元的平均回报

；
另
一方酿味着 ， 与物质

为控制变量 向量 ， 包括资产规模 （Ａ ｓｓ ｅｔ ） 、 财
资本相 比 ， 智 力资本 （尤其是人力资本 ） 是最

务杠杆 （ Ｌｅｖ ） 、 成 长性 （Ｌｂ ｉｒ ｉＱ ） 、 总资产周
重要的企业价值创造的源泉 。 此外 ， 所有变量

转率 （Ｔｕ ｒｎｏｖｅｒ） 、 上市公司年龄 （ Ａｇｅ ） 、 盈利
的 Ｊ ａｒｑｕｅＢｅ ｒａ 统计量都在 １ ％水平 上显著拒绝

性 （Ｒｏａ）
、 臟集 中度 （ ＣＲ ） 等 。

—

｛ ＶＡＩＣ
“ ，

，

了原假设 ， 麵都不服从正态分布 。 这也支持
ＣＥＥ＾ ，

ＩＣＥ
； ，

，
’ＨＣＥ

ｉ
，

，
，
ＳＣＥ

；
， ， ｝ 表示分别使用 了本文使臟够克服变量非正态分布对回归 干

ＶＡＩＣ 、 ＣＥＥ 、 ＩＣＥ 、 ＨＣＥ 与 ＳＣＥ五个变量作为
扰的分位数回归方法进行各方程估计 。

分位数回归模型的 因变量进行估计 ， 对应于 回

表 １ 主要变置的描述性统计特征
＿

变量 ：样本量均值中位数标准差 丨

偏度 ｜峰度
丨

Ｊ
－Ｂ统计量

ＶＡＩＣ１０４ ３ １５． １ ４ １４ ． ６ ６ ６３ ． ５２３ ０． １ ９ ７１ ２ ． １ ６ ５ ６４ ２６ １ ． ８２ ５
ａ

ＩＣＥ １０４ ３ １４． ７ ９ ３ ４ ．
３ １ ７３ ． ３ ３ ７ ０． １ １ ７１ ２ ． ９ ５ ３ ７２ ８２３ ． ５ １ ９

ａ

ＨＣＥ１０４ ３ １２． ７ ４ ８ ２ ． １ ０３２ ． ４ ７２． ８ １ ６１ １ ． ２２２ ６８３９ ０ ． ７４７
ｓ

ＳＣＥ１０４３ １２． ０２６ １ ． ７ ６ ５１ ． ９ １ ８
一

０ ． ２ ９２１ ４ ． ７ ３４９４ ６０ ７． ０１ １
ａ

ＣＥＥ １０４３ １０ ． ３ ３ ７ ０ ． ２ ３ ９０ ． ３ ５ ７２ ． ５ ９ ９８ ． ８ ８３ ４６０４５ ． ７５８
ａ

ＭＰ１０４３ １８． ３ ９ ６ ８ ． ２ ７ １０ ． ２ ６ ７０ ． ３ ２
—

１ ． ４ ４３１０８９ ． ７ ５ ２
ａ

Ａｓｓ ｅｔ１０４３ １２ １ ． ７ ４２２ １ ． ６ １ ６１ ． １０ ． ６０ ． ０５ ３６ ２６ ． ３２１
ａ

Ｌｅｖ１０ ４３ １０ ． ４５ ２ ０ ． ４６ ３０ ．
２０９

—

０ ． ０８２
—

０ ． ８８８ ３ ６ １ ． ８０６
ａ

ＴｏｂｉｎＱ１０４３ １ ２．

３ ７２Ｌ ９ ３ ９１ ． ４ ５４２ ． ２８５７ ． １ ２ ５３ １０９ ９ ． ５３４
ａ

Ａｇｅ １０４３ １２ ． ２ ３ ５２ ． ３８ １０ ． ５ ９５
—

１ ． １２５１ ． １ ６ ２２ ７８ ０ ． ６ ５ ６
ｓ

ＣＲ１０ ４３ １０ ． ４ ８４０ ．４ ８７ ０ ． １ ５ ３０ ． ０ １５
—

０ ． ６ ８９１ ９８ ． ６３７
ａ

Ｒｏａ １０４３ １０ ． ０４２０ ． ０３ ８０ ． ０５ ２
—

０ ． ２８６３ ．１ ７４ ９００ ． ５ ０３
ａ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ １０４３ １０ ． ６ ９ ４ ０ ． ５ ８０ ． ４７ ７１ ． ７ ２５３ ． ６ ７ ２１ １０８８ ． ２ ３
ａ

注 ： Ｊ
－Ｂ统计量为 Ｊａｒｑ

ｕ＾Ｂｅｒａ 正态性检验值 ， 上标 ａ 表示检验值在 １％水平上统计显著 。

３ ４



傅传锐 ： 货币政策如何影响企业价值创造效率 ？
——

基于智力资本视角 的实证研究

（
二

） 回归结果意味着 ， 宽松的货币政策并不利 于人力资本增

１ ． 全样本回归值效率的提升 ， 但能提高那些拥有较强结构资

表 ２ 列示了方程 （ １ ）
一

（ ５ ） 的全样本回本价值创造能力的企业的结构资本增值效率 。

归的汇总结果 。 表 ２ 显示 ， 方程 （ ２ ） 的货币政我们认为 ， 宽松货 币政策对结构资本 、 人

策变量 （ＭＰ ） 在所有分位点上的估计系数都在力资本效率正负相反的影响的可能原因在于企

１％水平上显著为正 ，
而方程 （ １ ） 、 方程 （ ３ ）业对两类智力资本的投资偏好差异 。 与已被固

的 ＭＰ 变 量 的 估 计 系 数 在 中 低 分 位 点 处化人企业组织体的结构资本相 比 ， 企业并不拥

（ １０ ％
—

４０％分位 ） 都在 １％ 水平上显著为负 ， 有作为知识、 经验与能力等人力 资本要素载体

在其他分位点处缺乏统计显著性 。 这表明 ， 趋的劳动者 的
“

所有权
”

。 在宽松货币政策为企业

向宽松的货 币政策只能显著提升企业物质资本带来更多的信贷供给的有利环境下 ， 企业更愿

的价值创造效率 ， 却缺乏对智 力资本增值效率意将新增的投资能力投入技术研发、 品牌推广 、

的积极推动作用 ， 进而也就无法增进企业总体客户忠诚度等把控性更强的结构资本要素的培育

资源的价值创造效率 。 因此 ， 假设 Ｈ ｌ ｂ 得到证管理 ， 而弱化对人力资本要素的依赖 ， 从而导致

实 ， 而 Ｈ ｌ ａ 未获支持 。了人力资本效率的下降 。 此外 ， 方程 （ ５ ） 中 ＭＰ

进
一

步比较方程 （ ４ ） 与方程 （ ５ ） ， 发现 ： 变量仅对处于中高分位点处的企业的结构资本效

方程 （４ ） 的 ＭＰ 变量在所有分位点上的估计系率存在显著正向影响 ， 也说明 ： 只有具有
一定的

数都显著为负 ； 方程 （ ５ ） 的 ＭＰ 变量的估计系结构资本增值能力 的企业才能更为有效地运用

数在 中高分位点处 （ ５０％
—

９０ ％分位 ） 显著为新增贷款形成的投资 ， 将之转化成真正的价值

正 ， 而在其他分位点 上都缺乏统计显著性 。 这增值 。

表 ２ 全样本回归的货 币政策 （
ＭＰ

） 估计 系数汇总结果

方程分位点 ０




０ＬＳ

（ 因变量 ）１０％ ２０％３０％４ ０％５０％ ６０％７０％８０％９ ０％

方程 （
Ｉ Ｖ—

０
． ３ ２ １

？－

０ ．１ ９ １
＞－

０ ． １ ２７
？—

０． ０５ ７
？—

０ ． ０３ ２ ０ ． ００ ４０ ． ０ ０２０ ． ０ ５３ ０ ． ２ １ ９
—

０ ． ０ ０７

（ ＶＡＩＣ ）［ ０
．
 ０７ ６ ］［ ０

． ０４３ ］［ ０
． ０ ２３ ］［ ０

． ０２ ］［ ０
． ０３ ２ ］［ ０

． ０４］［０
． ０ ５ ５ ］ ［ ０ ． １ １］［０

．１ ９ ５ ］［ ０ ． １ １ ５ ］

方程 （
２ ）０ ． ０ １ １

＂０ ． ０ １４
？

０ ． ０ １５
？０ ． ０２２

？０ ． ０ ２９
３０ ． ０３ ３

＂０ ． ０４２
？

０ ． ０４８
＊０ ． ０６ ３

？

０ ． ０３９
＊

（ＣＥＥ）［０
． ００ ４］［０ ． ００３ ］［ ０

． ００２］［０ ． ００４］［ ０
． ００３ ］［ ０． ００４ ］［ ０

． ００ ７］ ［
〇 ．

０ １］［ ０
． ０ １ ３ ］［０

． ００ ９］

方程 （３ ）－

０ ． ２ ９ ６
＞－

０ ． ２ ５ ４
ａ—

０． １ １８
？—

０ ． ０ ６ ３
＊—

０ ． ０３ ５
—

０ ． ０４ ８
—

０ ． ０２ ４０ ． ０ １９ ０ ． ０６ ２
—

０ ． ０４

（ ＩＣＥ ）［０ ． ０８ １ ］［０ ． ０４ ３ ］［ ０ ． ０２ ２ ］［ ０ ． ０１ ７ ］［ ０ ． ０２ ６ ］［ ０ ． ０３ ］［０ ． ０ ５ ８］ ［ ０ ． ０９２ ］［ ０ ． ２］［ ０ ． １ １ ２］

方程 （ ４ ）－

０ ．１ ２ ９
？－

０ ．１５ ７
？一

０ ． １８２
？－

〇 ． １６ ２
＞—

０ ． １ ６
？－

〇 ．１ ６２
？—

０ ．１ ７ ４
＊—

０ ． ２０ ５
＊—

０ ？２８ １
ｂ

—

０ ． ３ ２９
ａ

（ＨＣＥ）［０
． ０ ２ ９］［０

． ０２ ２ ］［０
． ０２ ］［ ０

． ０２ １］［ ０
．

０２４ ］［０
．

０２ ６ ］［ ０
． ０ ３６ ］［０

． ０６６ ］［ ０
． １ １ １ ］［０ ． ０ ７］

方程 （
５

）
—

０ ． ０３０ ． ００５０ ． ０ １ ８０ ． ０２ ９０ ． ０ ８３
？０ ．Ｉ Ｉ

ｓ０ ．１ ４
＂

０ ． ２０ ３
？０ ． ４０４

８

０ ． １ ８ １
ｂ

（
ＳＣＥ

） ［０
． ０４ ３］ ［０

． ０２ １ ］［０ ． ０２ １ ］［０
． ０１ ８］［ ０

． ０１ ８ ］［０
． ０２ ４ ］［０

． ０２９ ］［ 〇 ． ０４ ４ ］［０
．１０ １ ］［０

． ０７２］

注 ： 上标 ａ 、 ｂ 、 ｃ 分别表示估计系数在 １％ 、 ５％ 、 １ ０％水平上统计显著 。 系数下方括号内为标准误差。 表格中仅列示各回归方

程的货 币政策变量 （
ＭＰ ） 的估计系数 ， 控制变量包括资产规模 、 财务杠杆 、 成长性 、 总资产周转率 、 上市公司年龄 、 盈利性 、 股权

集中度 以及行业虚拟变量 。 表 中最后
一列 为 ＯＬＳ 估计结果 。 表 ３ 、 表 ４ 同 。

３５
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２ ． 按公司产权性质分组回归都只能对企业的物质资本效率产生积极有效的

表 ３ 列示了按产权性质分组回归 的汇总结影响 ， 却无法提升智 力资本的增值效率 。 进一

果 。 表 ３ 显 示 ， 方程 （ ２ ） 的 货 币 政策 变 量步分析方程 （ １ ）
， 发现 ： 国 有控股组的 ＭＰ 系

（ＭＰ） 在国有控股组中 的估计系数在除 ９０％分数虽然在中低分位点 （ １ ０％—４０ ％分位 ） 上显

位点以外 的所有分位点上都显著为正 ， 而其在著为负 ， 但在较高分位点处 （ ８０％ 、 ９０％分位 ）

非 国有控股组 中 的估计系数则在所有分位点上已经显著为正 ； 而非 国 有控股组的 ＭＰ 系数在

都显著为正。 在方程 （ ３ ） 中 ， 非国有控股组的几乎所有的分位点上都为负值 ， 并且在较低分

ＭＰ变量估计系数在所有分位点上都为负 ， 并且 位处 （ ２ ０％ 、
３０％分位 ） 显著为 负 。 显然 ， 在

在大多数分位点 处 （ ２０％
＿

６０％ 、 ８０ ％ 分位 ）宽松的货币政策环境下 ， 与所有 的非国有控股

显著为负
；
而国有控股组的 ＭＰ 变量估计系数企业都无法增进其总体资源增值效率的情形相

除了在较高分位点处 （ ７０％
—

９０％分位 ） 为不比
， 拥有较强价值创造能力 的 国有控股企业仍

显著正值外 ， 在其他分位点处都为负 ， 并且在可以实现 自身总体资源增值效率 的提升 。 因此 ，

中低分位 点上 （ １ ０％
—４０％分位 ） 显著 为负 。 实证结果并不支持假设 Ｈ２

。

这表明 ， 不论产权性质如何 ， 宽松的货币政策

表 ３ 国有控股 ＶＳ非 国有控股分组回归的货币政策 （
ＭＰ

）
估计系数汇总结果

方程分位点 ０

分组  ＯＬＳ

（因变量 ）１ ０％２ ０％３ ０％４ ０ ％ ５０％６ ０％７ ０％８０％９ ０％

国有 一

０ ． ５ １ ４
＊—

０ ． ３ ９ ７
＊－

０ ． ２ １
－－

〇 ． １１ ４
ｂ—

０ ． ０３ ３
—

０ ． ０ １０ ． １ １９０ ． ３ ７８
ｃ １ ． ５８４

ａ０ ． １４ ４

方程控股 ［０
． １ ８２］［０ ． ０７ ５］［ ０ ． ０４ ２］［０． ０４５ ］［０

． ０６ ６］［０
． ０ ８７ ］［０

． １ ２６ ］［ ０
． １ ９５］［０

． ５ ９ １］ ［０
． １９ １ ］

（ １ ）



（ ＶＡＩＣ ）

非国有
一

０ ． １ ２５
—

０ ． １ ３ ３
ａ－

ｏ ．
０４

ｃ—

０ ． ０６ ５
—

０ ． ０８ ２
—

０ ． ０９ ４０ ． ０４５
—

０ ． １ ３ ３
—

０ ． ４７ ６
—

０ ＿ ２ ４

控股 ［ ０
． １ ２８］［０

． ０４８ ］［ ０
． ０２４ ］［０

． ０４ １ ］ ［０
． ０ ５８ ］［ ０ ． ０ ７ ４ ］［ ０ ． １ １６ ］［ ０

． １ ７６］［ ０ ． ４８］ ［０ ． １ ７ ５ 〕

国有 ０ ． ０１ ３
ｂ０ ． ０ １ ８

＊

 ０ ． ０２７
ｓ

０ ． ０ ３
ａ

０ ． ０４４
？

 ０ ． ０ ４ ９
－

０ ． ０６ ５
ａ

０ ． ０ ４ ６
ｂ０ ． ０４ １０ ． ０ ３ ５

ｂ

控股 ［ ０ ． ００６］［０
． ００５ ］［ ０

． ００３ ］［０
． ００５］ ［０ ． ００７ ］［ 〇 ． ０ ０９ ］［０ ． ０ １４］［ ０ ． ０２３］［０ ． ０ ３ ９ ］［ ０ ． ０ １ ６ ］

（
２ ）


非 国有０ ． ０２２
ａ

０ ． ０２
ａ

０ ． ０ ２
ａ

０ ． ０２６
ａ

０ ． ０３２
ａ

０ ． ０ ３６
８

０． ０ ４ ９
ａ

０ ？

０７
ａ

０ ， ０７ １
ｂ０． ０ ５ ７

ａ

（ＣＥＥ ）

控股 ［ ０
． ００５］［０ ． ００６ ］［ ０ ． ００５ ］［〇 ．

００７ ］ ［０ ． ００７ ］［ ０
．

０ ０９ ］［ ０
．

０ １２ ］［ ０ ． ０１ ８］［ ０
．

０３ ６ ］［〇
．

０１ ５ ］

国有
一

０ ．
５ ０９

ａ—
０ ．

４６ ２
ａ－

０ ． ２２５
ａ—

０ ？ １１ ６
ａ－

〇 ． ０８—

０ ． ０３ ３０ ． ０８０ ． ３ ４６ ０ ． ８４１０ ．１ ２ ２

方程控股 ［０
．１ ８ ８］［０

． ０６２］［ ０
． ０５３ ］［０

． ０３ ］ ［０ ． ０ ５ １］［ ０
． ０７ ４］［０ ． １ ０６ ］［ ０ ． ２２１ ］［０ ． ５ ８９ ］［〇 ．１ ８４ ］

（ ３ ）



，Ｔ￣＾ 、 非 国有
一

０ ． １ ２５
＿

０ ． １ ４２
ｂ－

０ ． ０ ６４
ａ—

０ ． ０６ ２
ｃ—

０ ？ １ ０３
ｂ—

０ ． １ ３
ｃ—

０ ． ０１ ５
＿

０？ ３ １ ６
ｃ—

０ ． ６５ ７
—

０ ？ ２ ９９
ｃ

（ ＩＣＥ ）

控股 ［０ ． １ ３６］［０ ． ０５ ５ ］［０ ． ０２ １］［０ ． ０３ ６ ］［〇
．
０４１ ］［０

． ０６ ８］［０
．１ １ ２］［ 〇 ．１ ８２ ］ ［〇

．
 ４６２］ ［０

．１ ７ ］

国有
一

０ ． ２７ ７
ａ—

０ ．
２ ９ ７

ａ—

０ ？
２７ ２

ａ—

０ ．
３ ３ ５

ａ—

０ ．３ ３ ６
ａ—

０ ． ３ ６ ４
ａ—

０ ．３４ ９
ｆｌ—

０．
４９ ２

ａ—

０ ？ ９ ４ ６
８—

０ ． ５０９
ａ

＃程控股 ［０ ． ０４６］［０ ． ０３ ３ ］［ ０ ． ０３２ ］［０
． ０ ３２ ］ ［０

． ０３６ ］［ ０
． ０４ ８］［ ０

． ０７ ９ ］［ ０
． １ ２］［０

． ２２］ ［〇
． １ １ ］

（ ４ ）



，
Ｔ Ｔｎｒ 、 非国有 １３ ３

ａ－

０ ．１ １
＊－

０ ．１ ３ ８
ａ—

０ ．１４ ９
ａ－

〇 ．１ ４４
ａ一

０ ■ １４ ８
ｂ—

０ ．
２ ３ ２

ａ－

〇 ． ２ ２
ｃ—

０ ． ６ ８９
ａ—

０ ． ５ ５４
ａ

（ＨＣＥ ）

控股 ［０
． ０３ ７］［０

． ０３６ ］［ ０
． ０３ １］［０

． ０４ ２ ］［ ０ ． ０４ ７ ］［ ０
． ０５ ８］［ ０

． ０６ ３ ］［ ０ ． １ ２２］ ［０
． ２６４ ］ ［〇

．１ １ ６ ］

国有
一

０ ． ０４ ６０ ． ０ １７０ ． ０８
ｃ

０ ． １８２
ａ

０ ． ２７４
ａ

０ ． ４ １４
ａ

０ ． ５ １４
ａ

０ ． ７ １ ２
ａ

１ ，１ ３ ３
ａ

 ０ ． ４５ ７
ａ

方程控股 ［０ ．
１ ０８］［０ ． ０３３ ］［ ０ ． ０４２ ］［〇 ．

０４９ ］ ［〇 ． ０４ ６ ］［ 〇 ． ０５ ２ ］［ ０ ． ０６ ８］［ ０ ． ０８５ ］ ［０ ． ２１ ７ ］ ［０ ． １ ２ ４ ］

（ ５ ）


（
ＳＣＥ）

非 国有０ ． ０ ５８０ ． ０５ ５
ｂ０ ． ０ ６３

ａ

０ ． ０２ ９０ ． ０ ７８
ａ

０ ． １２２
ａ

０ ． １７９
ａ０ ． １ ３６ ０ ． ３４８

ｂ０ ． １ ９９
ｃ

控股 ［０． ０ ５ ３］［０
． ０２５ ］［０

． ０２ １］［０
． ０２８］［０

． ０ ３］［〇 ．
０４４］［〇 ．

 ０４６ ］［〇 ．

 ０８５ ］ ［０
． １ ７］［ ０ ． １ １

］

３６



傅传锐 ： 货币政策如何影响企业价值创造效率 ？
——基于智力资本视角的实证研究

进一步比较产权性质不同的两组样本在方程系数在 ６０％至 ９０％分位点处的绝对值也明显大于

⑷ 、 （ ５ ） 中的结果差异 ， 发现 ： 虽然两组企业在对应分位上其方程 ⑷ 的 ＭＰ 系数绝对值 。 这意

方程 （４） 中的 ＭＰ 系数在所有分位点上都显著为味着 ， 国有控股企业的结构资本较非国有控股企

负 ； 然而 ， 在方程 （ ５ ） 中 ， 国有控股组的 ＭＰ 系业更加受益于宽松的货币政策 ， 正是其结构资本

数在除较低分位点以外的其他分位点处 （ ３０ ％
—

效率的提升在很大程度上抵消 了其人力资本效率

９０％分位 ） 都显著为正 ， 并且在数值上要明显大的下降 ， 从而使宽松货币政策对其整体智力资本

于对应分位点上的非国有控股组的 ＭＰ 系数值 。 的负面影响局限在位于智力资本效率中低分位点

对于国有控股企业而言 ， 其在方程 （ ５ ） 中 的 ＭＰ上的国有控股企业 。

表 ４ 强融资约束 ＶＳ 弱融资约束分组回归的货币政策 （
ＭＰ

） 估计系数汇总结果

方程分位点 ０

分组


＾ ＾ ＾ ＾ ＾ ＾ ＾ ＾



ＯＬＳ
（ 因变量 ）１ ０％２ ０

°

／〇３０
°

／〇４０％５ ０％６ ０％７０％８０％９０％

强融资
一

〇 ． ５ ２ ３
ａ－

０ ． ４２８
ａ－

０ ． ２ ８８
ａ—

０ ． １５ ４
ａ—

０ ． ０ ２７０ ． ０３５０ ？
 ２

ｂ０ ． ３４８
ｂ０ ． ６７

ｃ ０ ． ２ ４

方程约束 ［ ０
． ２０ １］［ ０ ． １ ］［０

． ０６ ２］［０ ， ０４５ ］［０
． ０４ ７ ］［ ０ ． ０６４ ］ ［〇

．
０９ ９ ］［ ０

． １ ５８ ］［０ ． ３ ４ ５ ］［０
． １６ ７ ］

（ １ ）


（ＶＡＩＣ）

弱融资
一

０ ． ０７ ３
Ｂ—

０ ． ０３ ２
－

０ ． ０ ５ ５
ｂ—

０ ． ０５ ７
—

０ ． ０ ５
－

〇 ． １ ６
ｃ—

０ ． １ １２
—

０ ？４ ２ ５
ｃ—

ｌ ＿ ０８
ｂ—

０ ． ３ １ １
ｃ

约束［ ０ ． ０１ ９］［０ ． ０２ ］［０ ． ０２ ２ ］［０ ． ０３８］［０ ． ０５ １］［ ０ ． ０８２］［０ ． １ １３］［ ０
． ２３ ４ ］［〇 ． ５ ４２ ］［０

． １ ６ ７ ］

强融资
一

０
．

００２０ ． ０ ０９
ｂ０ ． ００９

ａ

０ ． ０ ０８
ｂ０ ． ０ １ ２

ｂ０ ． ０１ ７
ｂ０ ． ０２ ２

ａ０ ． ０２０ ． ０ １ ８ ０ ． ０ １２

方程约束 ［ ０
． ００４］［０ ． ００３ ］［ ０ ． ００３］［０ ． ００３ ］［０

． ００５ ］［ ０
． ００７ ］ ［０ ． ００８］［ ０ ． ０ １４ ］［０

． ０２ ５ ］［〇 ． ０１ ］

（
２ ）


（
ＣＥＥ ）

弱融资〇 ．
０ １３

ａ０ ． ０ １２
ｂ ０ ． ０ １ ３

ｂ０ ． ０ １ １０ ． ０ １ １ ０ ． ０１ ６０ ． ０２ ４
ｃ０ ． ０ １２０ ． ００ ８０ ． ００３

约束［ ０
． ００５］［０

． ００６ ］［０
． ００６ ］［〇 ． ００７ ］［〇 ．０ １］［ ０ ． ０１ ］［０

． ０ １ ４］［０
． ０２

］［０ ． ０ ５ ４］［０
． ０ １ ６ ］

强融资
一

〇 ． ６３ ５
ａ－

０ ． ３ ８ ５
８—

０ ． ３ ０５
ａ＿

０ ． １６ ４
ａ—

０ ． ０４２０ ． ０３ １０ ． １ ５ ２
ｃ

０ ？３ ７ １

ｂ０ ． ６ ４ １
ｂ０． ２ ３

方程约束 ［０
． ２２８］［０

． １ ０２］［０
． ０ ６５ ］［０ ． ０５ ］［ ０ ． ０ ４５］［ ０

． ０６ １ ］［０
． ０９ ］［ ０ ． １ ５ ７ ］［０ ．

２８ ２
］［〇

．１ ６３ ］

（ ３ ）


（ ＩＣＥ）

弱融资
—
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０ ． ０２ ４
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—
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—
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—
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—
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ｃ
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一
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ａ—

０ ．
１９

ａ—
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ａ—
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ａ—
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０
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ａ—
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ａ－
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ａ
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０８ ５ ］ ［〇 ．  ２０ １ ］［０ ． ０８１ ］

（ ４ ）


（
ＨＣＥ ）

弱融资
—

０ ． １２３
ａ－

〇 ． １
７ ３

ｆｌ－

０ ．１ ８
ａ—

０ ．１ ９ ７
ａ＿

０ ． １ ９
ａ—

０ ．１ ７ ５
ａ—

０ ． ２ ３ ３
ｂ—

０ ？２ ５ ７
ｂ—

０ ． ３８ １—

０ ．５ ６
ａ

约束［
０ ． ０ ３４］［０

． ０ ２ ６］［０
． ０３ １］［０ ． ０ ３６ ］［０ ． ０４ ４］［０ ． ０ ６８ ］［ ０ ． ０９ ６］［０

．１ ２ ６ ］［０ ． ３ ２３ ］［０
． １２ ６ ］

强融资
一

０ ． １ ６８－

０ ． ０４６一

０ ， ０２３０ ．

０３３０ ． １ ５
ａ０ ． ２５ ５

ａ

０ ． ３ １４
ａ０ ． ５４ ８

ａ０ ． ８ ３４
ｆｌ

０ ． ３ ３
ａ

方程约束 ［０
． １０ ３］［０ ． ０ ４８ ］［０

． ０４８］［０ ， ０５ ２ ］［ ０
． ０ ４６ ］［０

． ０４ ４ ］［ ０
． ０６ ２ ］［０

． ０ ９５ ］［０ ． １ ６ ３ ］［〇 ．  １ １６ ］

（
５ ）

 

（
ＳＣＥ

）

弱融资〇 ．〇４７
ａ０ ． ０７ １

８０ ． ０５ １
ａ０ ． ０６ ３

ａ０ ．
 〇 ８６

ａ

０ ＿１ １ ８
ａ０ ？  １８６

ａ０ ． １ ６
ｂ０ ． １ ９ ４

ｃ

０ ． １８
ｂ

约束 ［０
． ０１ ７］［０

． ０ １８］［０
． ０ １８］［ ０

． ０２ １］［０
． ０ ２３］［０

． ０ ３２ ］［ ０
． ０４２］［〇

．０６ ７ ］［０ ． １１ ７］［〇 ．０８８ ］

３７





《 中国社会科学院研究生院学报》



２０ １６ 年第 ２ 期

我们认为 ， 宽松货币 政策下 ， 国 有控股企程 （ ４ ） 的 ＭＰ 系数绝对值 。 这表明 ， 虽然宽松

业结构资本效率的强劲表现主要归因 于 国有控货币政策能够对弱融资约束企业的结构资本效

股企业 自 身富足的结构资本资源禀赋与增值能率产生显著积极的作用 ， 但却难以抵消其对弱

力 。 在宽松的货 币政策环境下 ， 国有控股企业融资约束企业人力 资本效率 的负面影响 。 而对

更倾向于将更多的投资能力投 向 自 己拥有相对于强融资约束组而言 ，
虽然其方程 （ ４ ） 中 的

较多优势的结构资本项 目 ， 从而能够更高效地ＭＰ估计系数在所有分位点上都显著为负 ， 并且

提升其结构资本效率 。其方程 （ ５ ） 中的 ＭＰ 系数只在中高分位点上显
３ ． 按公司融资约束松紧分组回归著为正 ， 然而其方程 （ ５ ） 的 ＭＰ 系数在 中高分

表 ４ 列示了按融资约束状态分组 回归的汇位点 （ ６０％—９０％ 分位 ） 上 的绝对值要 明显大

总结果 。 表 ４ 显示 ， 对于强融资约束企业而言 ， 于对应分位点上方程 （ ４ ） 的 ＭＰ 系数绝对值 。

方程 （ ２ ） 的 ＭＰ估计系数在几乎所有的分位点 因此 ， 虽然同其他企业
一

样 ， 宽松货币政策也

上都为正 ， 并且在大部分分位点处显著为 正 ， 拉低了强融资约束企业的人力资本效率 ， 然而

表明 ： 宽松货 币政策能够增进其物质资本增值 拥有较强结构资本增值能力 的强融资约束企业

效率 。 方程 （
１ ） 与方程 （ ３ ） 的 ＭＰ 系数变化 却能够有力提升 自身 的结构资本效率 ， 这种正

趋势颇具
一

致性 ， 即在中低分位点上 （ １０％

—

面影响甚至覆盖了 人力资本效率下降的消 极影
４０％分位 ） 都显 著 为 负 ， 而在较高 分位点上 响 ， 最终使其整体智力 资本与总体资源增值效
（ ７ ０％

—

９０％分位 ） 显著为正 ， 这意味着 ， 对于率获得显著提升 。

智力资本与总体资源增值效率而言 ， 当强融资（ 三 ） 稳 验
约束企业 自 身增值能力较强时 ， 宽松货 币政帛本文从以下两个方碰行稳雛检验 ：

⑴

考虑成长性指标不圈计算方法对结果的可能
当强融资约束企翻身增值能力 较弱 时 ， 観

影响 。 我们分别 以权益市值账面价值比 （ 总股

年末收盘价 ／权益账面价值 ） 、 总资产市 场

？ｆ
弱融资
？

企业而 目 ， 方程 ⑵
３ 价值 （总股数Ｘ 年 末收盘价 ＋债务价值 ） 与其

麵雖 比龍成长性 ， Ｍ文 巾 的所有 回归

灘 。 各 回归 系数的方 向 、 显著性与前文结果

．
Ｘ实质性差异 。 ⑵ 分别 以净资产利润率 （年

＿利＿ ／净资产 ） 、 前五大股东持股比例之和

效報升 ， 雜
－

練肚＿ 了辟力财

鮮 ， 进ｍ缺乏对其膽麵職鮮陳 ｆ
极贡献 。 显然 ， 与 弱融资约束企业相 比 ， 只有

自身智力资本与总体资源增值能力较强的强融五、 示
资约束企业 ， 能够借助宽松 的货 币政策有效提

、 一

高其智力资本效率 ， 进而实现总体价值创造效本文以 ２００ ７？ ２０１ ３ 年我 国 Ａ 股上市公司

率的上升 。 因此 ， 假设 Ｈ３ 得到部分证实 。为样本 ，
运用分位数回归方法考察了 货币政策

进
一

步对比两组样本在方程 （ ４ ） 与方程调控对企业智 力资本 、 物质资本与总体资 源价

（５ ） 中的 ＭＰ估计系数 ， 发现 ： 弱融资约束组值创造效率的影 响 。 实证结果表明 ： （ １ ） 对于

在方程 （ ４ ） 中的 ＭＰ 估计系数在绝大多数分位总体样本而言 ， 宽松的货 币政策 只能显著提升

点上都显著为负 ， 在方程 （ ５ ） 中 的 ＭＰ 系数在企业物质资本的价值创造效率 ， 却缺乏对智力

所有分位点上都显著为正 ， 但在各对应分位点资本增值效率的积极推动作用 ， 进而也就无法

上 ， 方程 （５ ） 的 ＭＰ 系数绝对值都明显小于方增进企业总体资源 的价值创造效率 。 （ ２ ） 货币
３８



傅传锐 ： 货币政策如何影响企业价值创造效率？
一基于智力资本视角的实证研究


政策对拥有不同产权背景 、 融资约束状态的企具有的知识与技能 ， 才能真正将新增投资高效

业存在异质性的影响 。 与非国有控股企业 、 弱地转化为价值增值 。 其次 ， 增加差别化 的货币

融资约束企业相 比 ， 宽松的货币政策能够更有政策调节 ， 对拥有较强结构资本增值能力的 国

力地提升拥有较高结构资本价值创造能力 的 国有控股企业 、 强融资约束企业给予更多的融资

有控股企业 、 强融资约束企业的结构资本效率 ， 支持 。 此外 ， 营造
“

以人为本
”

的企业文化氛

进而弱化 、 抵消宽松货币政策对人力资本增值围 ， 为知识型员 工的价值创造提供制 度土壤 ，

效率的负面效应 ， 最终实现企业总体资源价值并 由此带动技术创新 、 品牌等各类结构资本的

创造效率的提升 。培育与价值增值 。

本文的研究具有重要的政策启示 。 首先 ，

积极引 导各类企业对 自 身人力 资本持续投资 。本文作者 ： 经济学 博士 ， 福 州 大学 经济与

尤其在宽松货 币政策时期 ， 只有激活作为所有管理 学院副教授

生产要素 中唯一的能动性要素的劳动者身上所责任编辑 ： 任朝 旺
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